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ABSTRACT 
 
The purpose of this research is to investigate the reaction of stock 
price towards announcement of cash dividend payment. The other purpose 
of this research is to investigate the difference between the reaction of stock 
price from the increase and the decrease of the announcement of cash 
dividend payment. 
This research uses 124 samples of cash dividend public companies 
during 2009- 2012 in which consist of 78 samples that pay the increase 
cash dividend, 25 samples that pay the decrease cash dividend, and 21 
samples  that pay the constant cash dividend.  
To conduct the result, event study approach is used, in which the 
reaction of stock price is shown by the significant abnormal return during 
event period, which is 11 days around  the date of cash dividend 
announcement. 
As a result, the market doesn’t react to changes in cash dividend 
announcement, which empirically denied the Signaling Theory because 
market doesn’t react to signal which corporate give. 
 
Keyword : Signaling Theory, Event Study, Cash Dividend Announcement 
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ABSTRAK 
 
Tujuan dari penelitian ini untuk menyelidiki reaksi pasar dalam hal 
ini harga saham terhadap perubahan pembagian dividen tunai. Tujuan 
lainnya adalah untuk menyelidiki perbedaan reaksi harga saham terhadap 
pengumuman dividen tunai berdasarkan naik turun atau tetapnya nilai 
pembagian dividen tunai. 
Penelitian ini menggunakan 124 sampel pembagian dividen tunai 
secara berturut – turut selama periode 2009 – 2012, dimana sampelnya 
terbagi menjadi 78 sampel yang membagikan dividen tunai naik, 25 sampel 
yang membagikan dividen tunai turun, dan 21 sampel yang membagikan 
dividen tunai tetap. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan event study, dimana reaksi 
pasar diamati dari abnormal return yang terjadi pada 11 hari diseputar 
tanggal pembagian dividen tunai 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa pasar tidak bereaksi 
terhadap perubahan pembagian dividen tunai, yang artinya secara empiris, 
menolak teori sinyal, karena pasar tidak bereaksi terhadap sinyal yang 
diberikan perusahaan. 
 
Kata Kunci : Teori Sinyal, Event Study, Pengumuman Dividen Tunai 
